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1. はじめに 
 本稿は、P2P レンディングと零細・中小企業金融（以下、「小企業金融」とい
う）との間の関係をアメリカの事例とアメリカ連邦準備銀行が行ったアンケート
調査結果に基づき検討し、わが国小企業金融への示唆を考えることを目的とする。 
 P2P レンディングは、ネット上のプラットフォームが貸し手や借り手を募り、
融資を実行する仕組みであり、2000 年代半ばにイギリス(1)で始まった。P2P は、
Peer to Peer またはPerson to Person のことである。マーケットプレース・レン
ディング（Marketplace Lending, MPL）、オンラインレンディングともいう。日
本では「ソーシャルレンディング」と称している(2)。「融資型クラウドファンディ
ング」ともいう。 
 仕組みの概略は以下の通りである。まず「プラットフォーマー」と呼ばれる IT
企業がオンラインプラットフォームを開発して公開し，貸し手や借り手が利用で
きるようにする。貸し手や借り手のどちらか一方がオンライン申し込みできない
プラットフォームもある(3)。オンラインにしろ、オフラインにしろ、借り手候補
からの借り入れ申し込みがあれば，その情報収集・分析を行って格付けを行い，
適格と判断された場合に貸し手に情報開示される。基本的に、借り手の氏名、企
業名等は開示されない。貸出金利の設定はプラットフォーマーが格付けに応じて
固定する場合とオークション方式で決まる場合があるが、オークション方式は競
争が激しい場合に収益性が低くなるため、徐々に少なくなってきている(4)。 
 オンラインの小口貸し手やオフラインの大口貸し手（後述の貸出債権証券化商
品を購入する機関投資家等）が十分に現れたとき取引成立となり、貸し手からの
融資金を借り手に引き渡す。その後、プラットフォームは借り手の返済金や利息
を貸し手に支払い，また債務不履行に伴う事務などのサービシングを行う。 
 貸し倒れリスクに対するプラットフォーマーの対応についてみると、一部の業
者は積立金などを用いて損失を補填しようとするところもあるが、大部分では投
資家がすべての貸し倒れリスクを引き受ける。この理由は、P2P レンディングが
効率的なのは仕組みがシンプルだからであり、途中に余計な積み立てや保険的な
システムを追加するとコストアップにつながり、貸し手と借り手の双方にとって
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魅力が低下するからだろうと思われる。 
 日本を除いた各国での P2P レンディングの主な借り手は消費者である一般個
人、個人事業主、そして中小企業である。貸し手は個人の場合もあるし、貸出債
権が証券化されて金融機関が投資する場合もある(5)。ガーレイ・ショー（1963）
の直接金融と間接金融の定義に基づくと、最終的借り手である個人や非金融法人
がプラットフォーマーの仲介のもとに最終的借り手に資金を提供した場合は、個
人や非金融法人が新規発行の企業株式を購入する場合と同じで、典型的な直接金
融に分類できるだろう。しかし、証券化商品を金融機関、年金、保険会社が購入
した場合は、銀行が株式や社債を購入した場合と同じで典型的な間接金融に分類
される。また、証券化商品を個人投資家が購入した場合は、株式投資信託と類似
した金融仲介形態となり、市場型間接金融に分類できるだろう。 
 資金の流れは以上の通りであるが、それを実現するための形式的な仕組みは国
や地域の異なる法規制によって大きく異なる。わが国の場合は、貸し手が繰り返
し借り手に直接的に貸し出しを行うと貸金業登録なしの貸金業とみなされかねな
いので、形式的には貸し手は「投資家」であり、匿名組合に「投資」した形をと
っている。アメリカの場合は州ごとの貸金規制が異なったりする状況を回避する
ために一時的に専用のネット銀行から融資したり、SEC の公募証券に関する規制
を回避するため貸し手を機関投資家に限定して個人のような一般投資家は投資で
きないようにしているプラットフォーム（後述のOnDeck）もあり、そのためP2P
レンディングの貸し手側資金総額に占める証券化経由のシェアが高く、2016 年
第 3 四半期には 50%を超えた（Lending Times（2016））。イギリスの場合は、金
融サービス市場法に明確にP2P レンディングが取り込まれており、それに基づい
てプラットフォーマーを仲介役とした個人間の貸借契約が認められている（左光
（2018））。 
 P2P レンディングの意義は、オンライン上のデータの収集を行うことによって、
間接金融を担う伝統的金融機関が取り扱いにくい資金ニーズ、すなわち無担保消
費者ローンや小企業融資など、リスクが高い市場のニーズを拾うことができるこ
とであろうと思われる。本稿では無担保消費者ローンなどを含めた全体的な議論
は他の研究に譲り、特に個人事業主、零細企業、中小企業への資金供給の意義に
ついて限定して議論する。 
 本稿の構成は以下の通りである。次節は先行研究を展望する。第 3 節ではアメ
リカの小企業専門 P2P レンダーを中心に説明し、第 4 節ではアメリカ連邦準備
銀行が行ったサーベイか小企業 P2P レンディングの役割を分析する。第 5 節は
結論である。 
 
2. 先行研究の展望 
 P2P レンディングは、表 1 からわかるように、世界中で急成長しているので、
日本以外の国に関する研究は内外共に数多い。 
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表 1 P2P レンディングの市場規模比較 
国名 2018 年実行額 (mill. USD) 
世界全体 119,002
う 中国 79,265
ち アメリカ 32,963
 イギリス 3,785
 ドイツ 475
 フランス 392
 カナダ 154
 ブラジル 101
 香港 68
 日本 39
出所）www.statisca.com のデータから作成。（2018 年 9 月 1 日取得） 
 
 淵田（2015）は、イギリスとアメリカのP2P レンディングについて、この時点
までの主要企業の活動や規制の変化について詳しく調査しており、ところどころ
で小企業金融における将来性について言及している。飯野（2018）は、ドイツの
フィンテックに関する論文の中の例として P2P レンディング(6)を説明している。
李（2015）は、世界最大の P2P レンディングマーケットである中国の主要 P2P
レンディング 3 社のビジネスモデルの違いについて説明するとともに、中小企業
金融におけるP2P レンディングの重要性について言及している。左光（2018）は
関係するイギリスの法制について詳細に調べている。 
 海外でのP2P レンディングに関する文献は多いが、主要先進国の零細・中小企
業に焦点を当てた計量分析は意外にも大変少ない。そのうちのひとつの
Schweitzer and Barkley（2017）は、アトランタ、ボストン、クリーヴランド、
ニューヨーク、フィラデルフィア、リッチモンド、セントルイスの連邦準備銀行
が共同で行った「2015 年小企業信用サーベイ」（2015 Small Business Credit 
Survey、SBCS(7)）の元データに基づいて、銀行（大銀行、中小銀行（コミュニテ
ィバンク））から融資を受けた企業、P2P レンディングで融資を受けた企業、どち
らからも融資を拒否された企業を相互に比較した研究である。主な結論としては、
収益性、企業規模などの観点からみると、P2P レンディングにより資金を得た企
業と融資を拒否された企業の特徴（自己申告ではあるが）はほぼ似通っているこ
と、他方、それらは銀行から融資を受けた企業とは特徴が大きく異なることが明
らかにされた。つまり、銀行から融資を受けることに成功した企業とP2P レンデ
ィングで資金を得た企業は別の金融市場にいること、ハイリスク小企業のうち融
資可能か否かは判定が難しいということである。 
 
3. アメリカと日本の企業金融専門 P2P レンディング企業 
 P2P レンディング企業は、基本的にそれぞれ専門分野を持つ。本稿では個人企
業、零細企業、中小企業などの事業者融資を専門的に取り扱うプラットフォーム
の中からOnDeck Capital と Bi2Credit を取り上げるが、消費者ローン分野で有
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名なプラットフォームとしては、Lending Club やProsper、大学生向け奨学金を
取り扱う Sofi などがある（表 2）。専門化されている理由は、同じP2P レンディ
ングプラットフォームであっても、差別化のカギとなるビジネスモデルやデータ
ベースがまったく異なるからである(8)。よって、以下では小企業金融に限定して
議論する。 
 
表 2 アメリカにおける主要 P2P レンダ  ー
主な 
借り手  創業年
新規貸出額 
(2017年)1 
2019年1
月までの累
計貸出額 2
利率 3 期間 貸出額 
借り手
の最低
FICO
スコア 
実行時手数料 
小企業 
OnDeck 2006 19億ドル 100億ドル 9.99% ~  3-36か月  $5,000 ~ $500,000 500 2.5% ~ 4.0% 
Biz2Credit 2007 NA 20億ドル 3.00% ~ 36.00% NA  $5,000 ~ $5,000,000 NA $250 ~ $400 
Funding Cicle 2010 NA 78億ドル 4.99% ~ 26.99% 0.5-5年  $25,000 ~ $500,000 620 1.49% ~ 4.99% 
Kabbage 2011 NA 56億ドル NA 0.5-1年  $500 ~ $250,000 NA 1.5% ~ 10% 
消費者 Prosper 2006 37億ドル 140億ドル 5.99% ~ 36.00% 3-5年  $2,000 ~ $40,000 640 6.95% ~ 35.99% Lending Club 2007 90億ドル 420億ドル 5.99% ~ 35.96% 3-5年  $1,000 ~ $40,000 640 1.00% ~ 6.00% 
学生 SoFi 2011 NA 300億ドル 2.47% ~ 15.24% 3-20年  $5,000 ~ NA 0.00% CommonBond 2011 NA NA 3.20% ~ 3.75% 5-15 年  $5,000 ~ $500,000 NA 0.00% 
1．SEC 10-K が入手できるところはそれに基づく。NA はSEC 10-K ファイルがなく、またホ
ームページ上でも非公表。 
2．各社ホームページから 2019 年 1 月初旬に取得。Funding Circle はアメリカ、イギリス、ド
イツ、オランダで活動しているが、その合計額。 
3．利率、期間、貸出額、最低FICO スコア、手数料は、2019 年 1 月 4 日の比較サイト finder.com
での値。 
出所）各社ホームページ、SEC ファイル、比較サイトwww.finder.com から作成。 
 
 アメリカにおける主な小企業金融専門P2Pレンダーは、OnDeck、Biz2Credit、
Funding Circle、そして Kabbage である。表 2 からわかることは、OnDeck と
Biz2Credit の融資額は$5000、Kabbage は$500 からであり、それに対して
Funding Circle は$25,000 からというように差がある。この背景には、審査シス
テムのコンピュータ化の違いがあり、前の 3 社は基本的にオンライン上での融資
申し込みに対して完全にオンラインで数分以内に融資可否を判断するシステムを
持っているから、少額の融資であっても採算が取れるのである。 
 例として、OnDeck をみてみよう(9)。同社は 2006 年に創業し、2007 年から融
資事業を開始した。同社は“OnDeckScore”と名付けられた専用の審査システム
を 2007 年に稼働させている。これは独自のデータベース“GROVER”に基づき
審査を完全に機械化してスコアを算出する。審査結果は数分以内に完了する。
GROVER データベースは、アメリカの小企業 1000 万社のネット上の取引デー
タ、公的文書、信用データ、SNS データ、会計データから成る 2000 種類以上の
データを集めたもので、同社によれば GROVER に基づき OnDeckScore が算出
したスコアは一般的な信用スコアよりもよいものであるという。 
 一般に、従来型金融機関は信用スコア情報に加えて銀行口座取引データやリレ
ーションシップバンキングに基づいた量的または質的な情報を蓄積しているから、
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後発の金融機関が外部の信用スコアまたは独自に算出した信用スコアのみでトラ
ンザクションバンキングを行っても対抗することはできない。このことが、わが
国においてもトランザクションバンキングのみで中小企業金融で生き残ろうとし
たいくつかの新設金融機関が消滅したことの背景であろう。 
 これに対し、P2P レンダーはネット上のビッグデータ、すなわちアマゾン、イ
ーベイ、フェイスブック、ツイッター、リンクトインなどの e コマースや SNS の
データを収集して整理することで、トランザクションバンキングであるのに、従
来型金融機関よりも競争優位に立つことができる。Havrylchyk and Verdier 
（2017）によれば、ある小企業のレビューがネガティブなものが多ければその小
企業の存続可能性は低いだろうし、また SNS 上での評判が悪ければ、問題のあ
る人物である可能性があり、よってこれらのケースでは融資が承認される確率は
小さくなる。消費者ローンの審査についてみると、リンクトインのようなビジネ
ス特化型 SNS で同業者や潜在的雇用者とのつながりが多い場合は職を失っても
次の職を得られる可能性が高いという点でデフォルト率が低くなると考えられる。
フェイスブック上の友人との間のメッセージにスラングが多いかどうかで親友で
あるかどうかという親密度を判定して、その上で借入申請者に問題はないかどう
か尋ねる新興企業もあるそうである。 
 OnDeck の小企業審査システムの優秀性は伝統的な金融機関に高く評価されて
おり、その証拠として、2016 年 4 月に、JP モルガン・チェースは自分の WEB
サイトで自分のブランド“Chase Business Quick Capital”という名称でOnDeck
のシステムに相乗りすることになったことがあげられる。これにより、以前では
支店の申し込みの後数週間が必要だった小企業融資の審査は数分で終了し、翌日
には融資が実行されるようになった。2019 年からはPNC Bank(10)とOnDeck が
提携することになっており、“Digital Small Business Lending”というブランド
でオンライン融資を開始する予定である（Irrera（2018））。また、2018 年 10 月、
OnDeck は子会社 ODX を設立した。これは、OnDeck のプラットフォームを銀
行に使用させるための汎用プラットフォームであり、これを使用する銀行はオン
ライン申請から数分以内での融資承認および 24 時間以内の融資実行ができるよ
うになる。このように、OnDeck は小企業向けP2P レンダーとして活動するのみ
ではなく、中核となる審査システムを含むプラットフォームを相手ブランドで利
用させる、いわゆる「ホワイトラベル」提携を銀行と進めようとしている。 
 次にBiz2Credit をみてみよう。この業者は自分のプラットフォームでP2P「レ
ンディング」を行っているようにみえるが、厳密には「レンダー」ではなく、金
融機関から構成される提携レンダーに借り手を仲介することに徹しているプラッ
トフォーマーである。資金を自分で集めたり貸したりしないので、金融機関と棲
み分けしながら共存できるビジネスモデルである。同社は、2015 年にCustomer 
Bank、2016 年にフロリダの信用組合である Jetstream Federal Credit Union(11)、
そして 2018 年 11 月にはカナダ HSBC 銀行(12)と、相手の名前を用いたシステム
の貸出し、すなわちホワイトラベル提携を新たに開始した。 
 なお、OnDeck と Biz2Credit 両社および表 2 のKabbage はプラットフォーム
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上で募集するのは借り手のみであり、貸し手は募集しない。OnDeck と Kabbage
の貸し手は貸出債権担保証券の購入者である機関投資家である。表 2 の小企業
P2P レンダーではFunding Circle だけが貸し手を募集する(13)。 
 以上みてきたように、アメリカの小企業向けP2P レンディングでは、ネット上
の情報を集め、自らP2P レンディングを行うことによって小企業への資金供給を
行うか仲介するだけでなく、銀行とのホワイトラベル提携を積極的に進めている
ことが最近の流れである。融資審査システムはデータ量が大きいほど信頼性は高
くなる。最近の日本の大手消費者金融会社をみると、少なくない数の地方銀行の
無担保消費者ローンの審査を請け負うようになっているが、それと同じように、
アメリカにおける小企業審査システムも寡占化されるかもしれない。 
 
表 3 日本の主要 P2P レンディング企業 
企業名 サービス開始年月 累計応募額 投資分野 
maneo 2008 年 10 月 1,542 憶円 不動産 
クラウドバンク 2013 年 12 月 435 億円 不動産、エネルギ  ー
SBI ソーシャルレンディング 2011 年 3 月 307 億円 不動産、エネルギ  ー
注）データは 2019 年 1 月 6 日時点。SBI ソーシャルレンディングのみ 2018 年 11 月末。 
出所）クラウドポート（ソーシャルレンディング比較サイト、2019 年 1 月 4 日取得）、SBI ソ
ーシャルレンディングホームページから作成。 
 
 次に、日本における P2P レンディング企業を概観しよう（表 3）。主要な企業
として、maneo、クラウドバンク、SBI ソーシャルレンディングなどがある。か
つては消費者向けを主としたものもあったが現在は存在せず、事業者向け、それ
も不動産業者向けの不動産買取資金融資で不動産担保付きが多く(14)、融資申請は
オンライン対応ではなく、貸し手側のみオンラインである。貸出金利は概して
10%未満である。すなわち、わが国のP2P レンディングは、小企業の事業金融や
消費者金融としては全く機能していないという点で、グローバルな視点からは極
めて異質な、遅れた市場であるといえよう。 
 このような市場にならざるを得ない大きな理由は、貸出金利が利息制限法によ
り貸出額 100 万円超は 15%、10-100 万円は 18%というように低く抑えられてい
るためであろう。この制限のため、中・高リスクの融資先に高い貸出金利を設定
することができない。つまりデフォルトが頻発し得るような小企業金融や無担保
消費者ローンのような中・高リスクの融資にふさわしい高金利を設定できないた
め、デフォルトリスクが低く、担保もある融資しかできない。リスクが低く不動
産担保がある融資は従来型金融機関の独壇場なので、従来型金融機関が抑制して
いる分野である投機目的の事業用不動産融資のマーケットしか残っていない。 
 これに対してアメリカにおいては、たとえばニューヨーク州の場合、無担保貸
出金利上限をみると、25 万ドル未満は 16%、250 万ドルまでは 25%であり、連
邦政府の規制はない(15)。イギリスにおいては、たとえば年率 100%を超える契約
においては利払いの免除や減免が可能となる、といった程度である。P2P レンデ
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ィングにおいては、プラットフォーマーが貸し手と借り手の間に入り、借り手の
具体的な情報は貸し手からは見えないし、貸し手は多数の少額の多数で構成され
るため、貸し手が借り手に厳しい取り立てを行うことから発生する問題は生じな
い。このため、ある意味健全な中・高リスク・高金利の金融市場が出来上がって
きている。 
 わが国の中小企業の外部資金調達は、金融機関（間接金融）と縁故者の株式に
よる出資のみから構成される。しかし、海外においては、中・高リスクのP2P レ
ンディングや国によっては P2P で未公開株式に投資する P2P インベスティング
（投資型クラウドファンディングといわれることもある）も加わる。そこで、わ
が国の小企業金融にP2P レンディングがないことの問題を探るために、アメリカ
でどのようにP2P レンディングが用いられているのかを調べることにより、わが
国への示唆を考えよう。 
 
4. Small Business Credit Survey からのわが国中小企業金融への含意 
 以下では、小企業金融と P2P レンディングとの関係を、アメリカで行われた
2017 年第 3・第 4 四半期の二つのサーベイを用いる。この二つとは、全連邦準備
銀行 12 行が参加して行った 2017 年従業員あり小企業信用サーベイと、同年にニ
ューヨーク、クリーヴランド、リッチモンドの 3 連邦準備銀行で行った従業員な
し小企業信用サーベイである(16)。このサーベイおよび元となるデータは、499 人
以下の従業員を雇用する小企業と従業員を雇用していない小企業に対して銀行や
P2P レンダ (ー17)との関わりについて尋ねたものである。日本の小企業金融に及ぼ
すP2P レンディングの効果を調べたいのであれば、本来は日本のデータに基づく
べきであるが、前節で説明したように日本には小企業P2P レンディングが存在し
ないので調査のしようがない。先進国においても小企業金融分野でP2P レンディ
ングを扱ったよく整理されている資料はこのアメリカ連邦準備銀行のサーベイの
みである。しかし、残念ながら、いまのところはこれらサーベイの個票データに
はアクセスできない。よって以下ではサーベイに描かれている集計結果と筆者に
よりそれらを加工した結果の議論にならざるを得ない。 
 
表 4 外部資金調達の各貸し手業態に対する申請率 
 大銀行 1 小銀行 P2P 
レンダー
信用組合 CDFI2 その他 Ｎ(=100%) 
従業員あり 
小企業 48% 47% 24% 9% 5% 18% 2,818 
従業員なし 
小企業 45% 38% 31% 17% 6% 22% 977 
1) 預金額が 100 億ドル以上の銀行。 
2) Community Development Financial Institutions. 
出所）SBCS のデータに基づき筆者作成。 
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表 5 外部資金調達の申請数に対する各貸し手業態の融資承認率 
 大銀行 小銀行 P2P 
レンダー
信用組合 CDFI 
従業員あり
小企業 56% 68% 75% 53% 88% 
従業員なし
小企業 43% 54% 55% 55% 74% 
出所）SBCS のデータに基づき筆者作成。 
 
表 6 外部資金調達の最終結果 
 大銀行 小銀行 P2P 
レンダー
信用組合 CDFI 
従業員あり
小企業 27% 32% 18% 5% 4% 
従業員なし
小企業 19% 21% 17% 9% 4% 
注）この表は、表 4 と表 5 の％を掛け合わせた値である。たとえば、従業員あり小企業のうち
の 24%がP2P レンダーに融資等を申請し、そのうちの 75%が承認されたので、最終的に母
数の 18%=24%×75%がオンラインレンダーから融資等を得たことを示している。 
出所）SBCS のデータに基づき筆者が計算し、作成。 
 
 まず、表 4－表 6 を見てみよう。表 4 は、小企業がどの貸し手に融資を申請す
るかを示している。これによれば、半数近くの企業が大銀行または小銀行に融資
を申請していることがわかる。個票にアクセスできないが、おそらく、過半数が
少なくともどこかの銀行に融資等を申請しているに違いないと思われる。それに
対して P2P レンダーへの申請率は 24%であり、銀行に比べて低いが、信用組合
や CDFI よりも高い。次に表 5 の融資の承認率を見ると、CDFI は大変高く、次
に P2P レンダーが高い。その結果、表 6 から小企業の外部資金調達は最終的に
P2P レンダーから 17-8％を獲得し、アメリカにおいては信用組合を凌駕し、中小
企業金融の重要な一角を占めていることがわかる。特に従業員なし小企業の 17%
が P2P レンダーから融資を受けている点から、これらの企業にとって P2P レン
ダーが銀行と同程度の重要性をもっているといっていいだろう。 
 
表 7 従業員あり小企業のリスク別外部資金調達申請率 
 大銀行 小銀行 P2P 
レンダー
信用組合 CDFI その他 N 
低リスク 
小企業 51% 48% 16% 8% 4% 14% 1,345 
中・高リスク 
小企業 49% 47% 40% 10% 8% 23% 856 
出所）SBCS のデータに基づき筆者作成。 
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表 8 従業員あり小企業のリスク別外部資金調達承認率 
 大銀行 小銀行 P2P 
レンダー
信用組合 CDFI その他 
低リスク 
小企業 67% 77% 79% 76% n.a. n.a. 
中・高リスク
小企業 35% 47% 71% 26% n.a. n.a. 
出所）SBCS のデータに基づき筆者作成。 
 
表 9 従業員あり小企業のリスク別外部資金調達最終結果 
 大銀行 小銀行 P2P 
レンダー
信用組合 CDFI その他 
低リスク 
小企業 34% 37% 13% 6% n.a. n.a. 
中・高リスク
小企業 17% 22% 28% 3% n.a. n.a. 
注）この表は、表 7 と表 8 の％を掛け合わせた値である。たとえば、中・高リスク従業員あり
小企業のうちの 40%が P2P レンダーに融資等を申請し、そのうちの 71%が承認されたの
で、最終的に母数の 28%=40%×71%がオンラインレンダーから融資等を得たことを示し
ている。 
出所）SBCS のデータに基づき筆者が計算し、作成。 
 
 次に、各業態のすみ分けについて考えよう。従業員ありのサーベイにおいては、
質問項目の中で自らのリスクについて「低リスク」、「中リスク」、「高リスク」の
いずれに該当するかを答えさせている。表 7 と表 8 はリスクが異なる小企業がど
の貸し手に融資等を申請するかを示している。これによれば、銀行には低リスク
小企業、中・高リスク小企業ともに 50%前後が申請し、両者間の違いはあまりみ
られない。これに対し、P2P レンダーの低リスク小企業の申請率と高リスク小企
業への申請率は、16%と 40%というように 2 倍以上の開きがある。この申請率の
違いは、低リスク小企業は銀行からの低利融資が期待できるから、貸出金利が高
いP2P レンダーには融資申請を行わないのであろう。中・高リスク小企業に対す
る銀行の融資承認率は小銀行では 47%となかなか頑張っているが、大銀行は 35%
であり、低リスク小企業の承認率 67%と比較すると中・高リスク小企業に対して
は大銀行はかなり厳しいといえる。驚くべきことに、信用組合は中高リスク小企
業に対して銀行以上に厳しいことがわかる。 
 以上の結果、中・高リスク小企業の外部資金は、P2P レンダーからの調達が圧
倒的であることがわかる。このように、企業をリスクによって分けずに全体とし
てみた場合は、表 6 のように P2P レンダーの小企業融資における重要性は銀行
と同レベルかやや低いというようにしか見えなかったが、表 9 のようにリスク別
で分類してみると、中・高リスク小企業に対する資金供給においては、P2P レン
ダーが 28%で最重要であることが明らかになった。このようになる理由は、大銀
行、小銀行、信用組合ともに、中・高リスク小企業に対する資金供給に消極的で
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あるからであろう。つまり、銀行は、低リスク小企業のマーケットと、中高リス
ク小企業のマーケットを線引きし、中高リスク小企業のマーケットには関わらな
いことを示している。このように、アメリカの中高リスク小企業には、P2P レン
ダーはもはや欠かすことができない最重要な資金供給者なのである。 
 
表 10 従業員あり小企業にとっての各業態の問題点 
問題点 大銀行 小銀行 P2P レンダ  ー
融資申請が複雑 28% 24% 10% 
承認まで待たされる 33% 25% 10% 
金利が高い 20% 12% 52% 
透明性が低い 14% 9% 15% 
返済の条件がよくない 10% 9% 33% 
特に問題はない 41% 55% 37% 
出所）SBCS のデータに基づき筆者作成。 
 
表 11 従業員なし小企業にとっての各業態の問題点 
問題点 大銀行 小銀行 P2P レンダ  ー
融資申請が複雑 26% 29% 11% 
承認まで待たされる 24% 29% 13% 
金利が高い 20% 16% 49% 
透明性が低い 13% 13% 15% 
返済の条件がよくない 12% 10% 36% 
特に問題はない 40% 44% 34% 
出所）SBCS のデータに基づき筆者作成。 
 
 次に、小企業からみた大銀行、小銀行、P2P レンダーの性格の比較を行う。表
10 と表 11 を見ると、P2P レンダーは融資申請が簡単であり、意思決定にかかる
時間は短いが、金利が高いという問題がある。これらは予想通りの結果である。 
 
表 12 融資等を申請した従業員あり小企業の企業年齢 
企業年齢 大銀行 小銀行 P2P レンダ  ー
0-5 年 51% 46% 27% 
6-15 年 49% 47% 27% 
16 年以上 44% 48% 16% 
出所）SBCS のデータに基づき筆者作成 
 
表 13 融資等を承認された従業員あり小企業の企業年齢 
企業年齢 大銀行 小銀行 P2P レンダ  ー
0-5 年 45% 57% 70% 
6-15 年 55% 67% 76% 
16 年以上 73% 85% 82% 
出所）SBCS のデータに基づき筆者作成 
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表 14 融資等を承認された従業員あり小企業の最終結果 
企業年齢 大銀行 小銀行 P2P レンダ  ー
0-5 年 23% 26% 19% 
6-15 年 27% 31% 21% 
16 年以上 32% 41% 13% 
注）この表は、表 12 と表 13 の％を掛け合わせた値である。たとえば、従業員あり小企業で年
齢が 5 年以内ののうちの 27%が P2P レンダーに融資等を申請し、そのうちの 70%が承認
されたので、最終的に母数の 19%=27%×70%が P2P レンダーから融資等を得たことを示
している。 
出所）SBCS のデータに基づき筆者が計算し、作成。 
 
 次の表 12、表 13、表 14 によれば、小企業は企業年齢にかかわらず銀行への融
資申請を行うが、銀行の融資承認率は若い企業と老舗企業とでは大きく異なって
いることがわかる。当然のことながら、若い企業は不安定で銀行もその企業のこ
とをあまり知らないということでリレーションシップが出来上がっていないから
融資ができないのであろう。若い企業とは取引期間が短いためリレーションシッ
プができていないのは当たり前なので、リレーションシップバンキングでは資金
供給を行えないから、高金利のP2P レンダーが担う必要がある。よってリレーシ
ョンシップバンキングがあるから中・高リスク、高金利のトランザクションバン
キングは不要である、という日本で行われている議論は成り立たず、アメリカで
は資金供給があるのに日本では資金供給のない市場ができてしまう。このことは、
日本経済の活力を下げている可能性があろう。よって、日本の小企業金融のため
には、厳しすぎる取り立ての問題が起こりにくく、そのために貸し過ぎ問題が生
じにくいと思われる P2P レンディングに限って貸出金利の上限を引き上げるこ
とにより、小企業P2P レンディング市場を育成すべきであると考える。 
 
5. おわりに 
 本稿はアメリカのサーベイに基づき、零細・中小企業へのP2P レンディングに
よる資金供給の重要性について検討した。要点は以下の通りである。 
(1) 日本のP2P レンディングは世界から大きく遅れている。 
(2) 日本の P2P レンディングは不動産融資に極端に偏っているが、その理由は
高金利での貸し出しを禁じる利息制限法があるために、高金利無担保融資にな
らざるを得ない小企業向け事業融資（および本稿のテーマではないが無担保消
費者ローン）を行えないためである。 
(3) アメリカではネット上の情報を隈なく集めて融資審査に用いる仕組みが実
用化されており、その結果、トランザクションバンキングがリレーションシッ
プバンキングに十分対抗できるようになってきている。 
(4) アメリカの P2P レンダーは小企業融資の市場において、銀行の次に重要で
ある。 
(5) アメリカの P2P レンダーは特に中・高リスク小企業への融資においては最
重要である。 
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(6) 日本においては、中・高リスク小企業への資金供給が不十分であると思われ
る。 
(7) 日本においては、貸出金利上限を引き上げることにより P2P レンディング
市場を育成すべきである。 
 なお、リレーションシップバンキングについて再度言及する。わが国では、中
小企業金融の担い手は地方銀行や協同組織金融機関であり、彼らはリレーション
シップバンキングによって中小企業に資金供給している。中小企業金融にはリレ
ーションシップバンキングが唯一の方法であるというような議論が主流であり、
疑問を挟む余地がないように思える。しかし、アメリカの例をみれば、中小企業
金融といっても、低リスク小企業と中・高リスク小企業のマーケットは分断され、
前者はリレーションシップバンキングを行う地域金融機関が対応するが、後者の
マーケットには信用組合すら参入せず、小銀行も及び腰である。中・高リスク小
企業の中には創業期の若い企業もあるだろう。設立から日が浅く、金融機関との
取引が少ない小企業にはリレーションシップバンキングによる金融サービスは提
供できない。しかし、アメリカにおいては、P2P レンダーがトランザクションバ
ンキングの能力を磨き上げて、中・高リスク市場に高い貸出金利で資金を供給し
ていることにより、若い企業を支援している。この仕組みは、ある程度のデフォ
ルトは織り込み済みで資金を供給しているという点で、ベンチャーキャピタルの
未公開株式購入による資金供給と事実上同じような、代替的リスクマネー供給手
段になっており、若い企業の活動を活発にしているのではないかと考えられる。
他方、日本では、中小企業の事業資金を無担保で供給するP2P レンディングが存
在しないが、それは起業や若い企業の存続を困難にすることにより、企業の新陳
代謝を妨げ、日本経済の活性を低下させている可能性があるだろう。 
 この状況は中小企業金融の発達の遅れ、または外国と比較した相対的な発達の
遅れといってよいだろう。できる限り早期にこの遅れを取り戻し、わが国にも
P2P レンディング市場が発達する環境を整えなければならないと思われる。その
ためには P2P レンディングでの貸出金利の上限規制を緩和することが必要であ
ろう。また、P2P レンディングへの資金提供を優遇するような税制、具体的には
確定拠出年金のファンド選択肢に P2P レンディングへの投資を含めるなどの優
遇策も必要であろうと考える(18)。 
 
【注】 
 (1) 2005 年、イギリスでZopa が生まれた。 
 (2) 日本でのパイオニアでかつトップ企業である Maneo はそのホームページで「日本初の
ソーシャルレンディング」と謳っている。 
 (3) 淵田（2015）でも説明されているように、これらプラットフォーマーは、貸し手と貸し
手の両方をプラットフォーム上で集めているとは限らない。たとえば後述するOnDeck は
貸し手（投資家）をオンラインでは集めない。よって、厳密には「P2P」ではない。しか
し、各ビジネスモデルのそのような違いで名称を「オンラインレンダー」、「P2P レンダー」、
「マーケットプレースレンダー」などと厳密に言い換えるのも面倒なので、本稿では少な
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くとも貸し手または借り手の一方をオンラインで集めている業者のことを、基本的に「P2P
レンダー」とよぶことにする。 
 (4) Einav and Levin（2015）によればこの傾向は全体的であり、その理由は、ローンの価
格がオークションでは固定価格に比較して買い手である投資家間の競争が激しくなるこ
とにより高くなり（利回りは低くなり）、投資家側の収益性が低くなるため、よって投資家
がオークションに参加しなくなるために取引が成立しにくくなるからである。また、
Prosper の例に関するWei and Lin（2017）の研究によれば、2010 年 12 月にProsper は
オークション方式から固定方式に切り替えたが、それによりローンの実行率は増加し、金
利も上昇したものの、デフォルト率も増加したとのことである。 
 (5) 後述する OnDeck の 2018 年 4 月の 2.25 億ドルの証券化を表 A1 で示す。これらの証
券は OnDeck 子会社のオリジネーションにより私募 note の形式で機関投資家のみに売却
された。 
 
表 A1 OnDeck 私募短期証券の優先劣後構造の例 
クラス A B C D 合計・平均 
元本 1.775 億ドル 0.155 億ドル 0.2 憶ドル 0.12 憶ドル 2.25 憶ドル 
金利 3.50% 4.02% 4.52% 5.85% 3.75% 
格付(DBRS) AA(sf) A(sf) BBB(sf) BB(high)(sf)  
   出所）OnDeck (2018). OnDeck Announces Pricing of $225 Million Securitization. OnDeck Investor 
relations. April. 
 
 (6) 飯野（2018）は、「クラウドレンディング」という用語を用いている。 
 (7) SBCS は従業員数 500 人の企業に対して各地の連邦準備銀行が共同で行っているサー
ベイである。2015 年のSBCS は、2015 年 9 月 28 日-11 月 27 日に 3459 の従業員がいる
企業、1961 の従業員がいない企業からアンケートを得ているが、本研究は前者のデータの
みに基づいている。連邦準備銀行 7 行がカバーする州は 26 ある。アンケートの結果につ
いては、ネットでの任意回答のアンケートデータが持つバイアスがあるため、それらの州
の実際の産業の種類、企業の年齢、従業員数に合わせるために調整している。 
 (8) Lending Club やProsper は、日本の消費者金融と同じような位置づけであり、消費者
に無担保で高金利のローンを提供する。SoFi などの学費ローンは連邦政府からの学費ロー
ンのリファイナンスを行う。 
 (9) 以下は宮村（2017）およびEifler（2019）に基づく。 
 (10) 本拠地はピッツバーグ。FDIC のデータによれば 2018 年 9 月末総資産残高 3686 億ド
ル。 
 (11) 本信用組合ホームページによれば、2017 年末総資産残高は 1.97 億ドルであり、フロリ
ダ州マイアミを中心に 6 店舗を保有している。 
 (12) 同社のホームページによれば、2018 年 9 月末の総資産残高は 1037 億カナダドル（2019
年 1 月 6 日の 1 カナダドル=81.15 円のレートで計算すると、約 8.4 兆円に相当）。支店数
128。 
 (13) 筆者の想像するところでは、小企業融資は高金利ではあるがデフォルト率も高いので、
136 
 
直接一般投資家に分割して販売するのにはトラブルが多くなりそうだからであると思わ
れる。証券化して小口販売するには SEC の規制が面倒であるので、機関投資家のみから
資金を集めているところが多くなるのだろう。 
 (14) 2019 年 1 月 4 日時点における maneo の最新 100 件のうち、不動産担保が直接・間接
ともに付かない事業者向けのファンドは 1 件のみであった。SBI ソーシャルレンディング
の場合は、不動産業者ではない太陽光発電業者等への融資も少なくないが、太陽光発電機
材や土地を担保として取得している。 
 (15) 英米を含めた各国の状況については、大和総研（2017）に詳しい。 
 (16) 従業員あり小企業のサーベイは 8169 の回答数に基づく“2017 Small Business Credit 
Survey” であり、従業員なし小企業のサーベイは 5547 の回答数に基づく“2018 Small 
Business Credit Survey” である。タイトルの年は異なるが、タイトルの年は刊行の年を
表しているのであり、データ取得時期はどちらも 2017 年第 3 四半期と第 4 四半期で同じ
である。 
 (17) このサーベイでの用語は「オンラインレンダー」となっている。 
 (18) アメリカにおいては個人退職口座（IRA）の運用先にすることができるという点で、重
要な資金運用手段の一つとして認識されている。それに対し、日本では優遇措置がないど
ころか、利息については雑所得として総合課税されてしまう。 
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